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ABSTRACT 
This research aims to eximine the impact of capital structure, company size to 
agency cost; influence of capital structure, company size to company performance 
with agency cost as an intervening variable. The type of this research used is 
explanatory research. While sampling in this study uses purposive sampling 
method. The companies that are the object of research are LQ45 company listed 
on the Indonesia Stock Exchange on 2012-2016. From 45 companies studied, 
there were 31 companies that met the sample criteria in the study. Statistical 
method used path analysis that is path analysis which is assisted by using 
SmartPls 3. The test results show that there is a significant positive effect on the 
capital structure of the agency cost and the influence is not significant between 
the company size and agency cost, and an effect of agency cost on the company's 
performance is not significant. And there is no influence between capital structure 
and company size on company performance with agency cost as  intervening 
variables. 
Key words : Capital Sturcture, agency cost,  firm performance, agency cost 
and path analysis. 
PENDAHULUAN 
Di era perdagangan bebas saat ini, persaingan di dunia usaha semakin 
ketat. Persaingan tidak hanya terjadi antara pemilik usaha domestik tetapi 
juga pemilik usaha asing. Bagi mereka yang bisa bertahan dan tetap eksis 
serta mampu memanfaatkan peluang yang ada maka merekalah yang akan 
menjadi pemenang dalam persaingan bisnis ini. Perusahaan juga memiliki 
tujuan utama yaitu memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. 
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Aktivitas operasional dan aktivitas investasi yang dilakukan oleh 
perusahan tentunya membutuhkan modal. Pendanaan yang efisien bagi 
perusahaan di tentukan oleh peran manager dalam sebuah perusahaan. 
Pendanaan tersebut dapat bersumber dari dalam maupun dari luar.  
Ukuran  juga merupakan cerminan besar atau kecilnya perusahaan. 
Beberapa parameter yang dapat digunakan antara lain: jumlah karyawan, 
jumlah aktiva yang dimiliki, total penjualan yang dicapai oleh perusahaan 
dalam suatu periode, serta jumlah saham yang beredar. 
Kerangka teori keagenan (agency theory) ini muncul, ketika adanya 
kontrak kerjasama antara manager (agent) dan pemegang saham (principal). 
Hubungan kontrak kerja sama tersebut merupakan pemberian wewenang oleh 
principal kepada agent untuk bekerja dalam pencapaian tujuan principal, hal 
ini dilakukan karena dalam mengelola perusahaan principal memiliki 
keterbatasan. Karena hubungan tersebut timbul konflik kepentingan (agency 
conflict) yaitu kondisi dimana terdapat perbedaan fungsi pengelolaan & 
fungsi kepemilikian.  
 
TINJAUAN TEORI 
Modal 
Brigham & Houston (2012:62) “Modal ialah jumlah dari hutang jangka 
panjang, saham preferen, dan ekuitas saham biasa atau mungkin pos-pos 
tersebut plus hutang jangka pendek yang dikenakan bunga”. 
 
Struktur Modal 
Fahmi (2011:106) “Struktur modal adalah gambaran dari bentuk 
proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang 
bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri 
(shareholder’s equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan”.  
Struktur  modal merupakan pertimbangan antara hutang jangka panjang 
dan modal sendiri yang merupakan pembelanjaan permanen. 
 
Struktur modal = Hutang Jangka panjang   
     Modal sendiri 
Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan dapat diukur dengan total aktiva yang dimiliki 
perusahaan. Penentu ukuran perusahaan didasarkan pada total assetnya. 
 
Kinerja perusahaan 
Kinerja perusahaan diukur dengan ROE (Return on  Equity). 
 
ROE =               Laba bersih 
  Ekuitas pemegang saham 
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Agency Cost 
Pengaruh struktur modal dan ukuran perushaan terhadap kinerja 
perusahaan dapat berhubungan secara konseptual dengan rasio, sehingga 
digunakanlah Agency cost sebagai intervening variable 
Menurut pendapat Lin (2006) “Discreationary espense merupakan 
beban yang dikeluarkan berdasarkan kebijaksanaan seorang manajer”. Beban 
ini meliputi beban operasi, non operasi, beban bunga serta beban gaji dan 
upah. 
 
Agency Cost = 
                     
               
 
 
 
Hipotesis 
Berdasarkan tinjauan teori dan penelitian terdahulu yang telah 
diuraikan sebelumnya,  hipotesis penelitian dapat dirumuskan sebagai 
berikut:  
H1: Terdapat pengaruh signifikan struktur modal terhadap kinerja 
perusahaan. 
H2: Terdapat pengaruhh signifikan ukuran perusahaan terhadap kinerja 
perusahaan. 
H3: Terdapat pengaruh signifikan struktur modal terhadap agency cost. 
H4: Terdapat pengaruh signifikan ukuran perusahaan terhadap agency cost. 
H5: Terdapat pengaruh signifikan agency cost  terhadap kinerja perusahaan. 
 
METODE PENELITIAN 
  
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang termasuk dalam daftar LQ45 di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2012 sampai tahun 2016.  
Adapun kriteria yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
1. Perusahaan LQ45 yang masuk dalam daftar LQ45 di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode tahun 2012- 2016. 
2. Perusahaan LQ45 memperoleh laba atau ekuitas  positif selama periode 
penelitian, karena laba dan ekuitas negatif tidak dapat digunakan dalam 
perhitungan rasio keuangan. 
3. Perusahaan konsisten mem-publish laporan keuangan yang berakhiran 
tanggal 31 Desember selama periode penelitian. 
Data yang digunakan adalah data sekunder. Penelitian bersumber dari 
Laporan Laba-Rugi dan Laporan Neraca tahun 2012-2016. 
Pada penelitian kali ini analisis data menggunakan Path Analysis 
(Analisis jalur) dengan SmartPLS Versi 3 yang digunakan untuk memprediksi 
pengaruh variabel bebas (independent) terhadap variabel terikat (dependent). 
Pada dasarnya, tahapan penyusunan model struktur tersebut meliputi: 
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1. Pengembangan Model Berbasis Teori 
Tahap pertama dalam pengembangan model Path Analysis yaitu 
pencarian atau pengembangan sebuah model yang mempunyai justifikasi 
teoritis yang kuat. 
2. Hubungan kausalitas ditunjukkan melalui Pengembangan Diagram Alur.  
Pada tahap kedua ini, bentuk path diagram menggambarkan model teoritis 
yang telah dibangun pada langkah pertama. Melalui path diagram ini 
dapat dilihat hubungan-hubungan kausalitas yang diuji sehingga hal ini 
akan memudahkan peneliti.  
Bentuk hubungan kausalitas sering menggunakan bentuk persamaan. 
Namun didalam Path Analysis (Analisis jalur) hubungan kausalitas disajikan 
cukup dengan gambar dalam sebuah path diagram dan berikutnya bahasa 
program akan mengkonversi gambar menjadi persamaan, dan dari persamaan 
tersebut diubah menjadi estimasi. 
Konversi Diagram Alur kedalam serangkaian persamaan struktural dan 
spesifikasi model Persamaan. 
a. Path Diagram 
 
 
 
 
Gambar 3.1 Path Diagram 
Persamaan Structural (Structural Equations). 
Persamaan ini dirumuskan untuk menyatakan hubungan kausalitas antar 
berbagai konstruk. 
1. Gambar diagram yang mencerminkan proposisi hipotesis yang akan diuji. 
2. Indentifikasi sub-struktur dan persamaan yang akan dihitung koefisien 
jalurnya, dan selanjutnya menghitung matriks untuk variabel-variabel 
yang menyusun setiap sub struktur tersebut. 
Berikut adalah identifikasi sub-struktur: 
Sub-struktur, menjelaskan bahwa pengaruh Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional terhadap Risiko. Dimana persamaan struktur untuk 
sub-struktur ini adalah sebagai berikut: 
AC = 0 + 1 SM + 2 UP +  
Keterangan : 
AC : Agency Cost 
SM : Struktur Modal 
UP : Ukuran Perusahaan 
 
H3 
H4 
Struktur 
Modal 
Ukuran 
Perusahaan 
Agency 
Cost 
Kinerja 
Perusahaan 
H1 
H2 
H5 
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Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Risiko terhadap 
Kebijakan Hutang dijelaskan pengaruhnya melalui persamaa di bawah ini. 
Dimana persamaan struktur untuk sub-struktur  adalah sebagai berikut: 
KP = 0 + 1 SM+ 2 UP+ 3 AC+  
Keterangan : 
AC : Agency Cost 
SM : Struktur Modal 
UP : Ukuran Perusahaan 
KP : Kinerja Perusahaan 
 
Persamaan spesifikasi model pengukuran (Measurement Model) 
merupakan persamaan untuk menentukan variabel mana mengukur konstruk, 
serta menentukan serangkaian matriks yang menunjukkan korelasi yang 
dihipotesakan antar konstruk atau variabel. 
Interprestasi dan Modifikasi Model. Model yang baik mempunyai 
standardized residual variance yang kecil dari angka 2,58. Ini merupakan 
batas nilai standardized resiedual yang diperkenankan, Index modifikasi 
merupakan sebuah model yang digunakan untuk menilai ketepatan dan 
menganalisis model. Index modifikasi yang besar (lebih besar dari 4) 
memberi indikasi bahwa koefisiensi itu diestimasi, X
2 
akan mengecil. 
Hasil dari Path Analysis digunakan untuk menguji H1 sampai dengan 
H5.
 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
Berikut hasil uji statistik deskriptif. 
Tabel 4.3 
Statistik Deskriptif (Dalam %) 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
SM 93 0,0058 17,9333 0,7653 1,9455 
UP 93 15,5930 20,7612 17,6590 1,3111 
KP 93 0,0185 4,1895 0,2576 0,5006 
AC 93 0,1083 4,4814 0,6844 0,4972 
Sumber : data diolah, 2010 
Pada penelitian ini analisis data yang digunakan adalah Path Analysis 
yang dibantu analisis SmartPls v.3. Path Analysis dipilih karena pada 
penelitian ini setiap variabel hanya diukur dengan menggunakan 1 indikator. 
Oleh karena setiap variabel hanya diukur dengan menggunakan 1 indikator, 
maka tahap analisis Evaluasi Measurement (Outer) Model, Convergent 
Validity, Discriminate Validity, dan Composite Reliability dan Cronbach’s 
Alpha yang diperuntukkan bagi variabel yang menggunakan lebih dari 1 
indikator tidak perlu dilakukan. Tahap analisis langsung dilakukan pada 
Pengujian Model Struktural (Inner Model). 
E-JRA Vol. 07 No. 12 Agustus 2018 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Islam Malang 
 
 
102 
 
Pengujian Model Struktural (Inner Model). Model struktural pada PLS 
dianalisis dengan menggunakan R Square pada masing-masing variabel 
terikat (dependent) dan nilai koefisien jalur pada variabel bebas (independent) 
yang kemudian dinilai tingkat signifikansinya berdasarkan probabilitas t pada 
tiap-tiap koefsien jalur. Adapun R Square masing-masing model dapat dilihat 
pada table 4.4 berikut: 
Tabel 4.4 R Square dan Adjusted R Square 
 
 
Sumber: data diolah, 2018 
Hasil path analysis dapat dilihat pada gambar berikut : 
Gambar 4.1 Path Diagram2 
 
Sumber : SmartPLS v.3, 2018 
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Secara detail hubungan antar variabel tampak pada table 4.5 - dan 4.7 
berikut: 
Tabel 4.5. Pengaruh Langsung 
 
Sumber: data diolah, 2018 
Tabel 4.6. Pengaruh Tidak Langsung 
 
Sumber: data diolah, 2018 
Tabel 4.7. Pengaruh Total 
 
Sumber: data diolah, 2018 
Berdasarkan table 4.5 s/d 4.7 dapat diketahui hubungan antar variabel 
sebagai berikut: 
 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Agency Cost 
Struktur Modal berpengaruh positif signifikan terhadap Agency Cost, 
yang berarti menunjukkan peningkatan pada struktur modal akan 
meningkatkan Agency Cost dan sebaliknya penurunan struktur modal juga 
akan menurunkan Agency Cost. 
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Hasil ini mendukung penelitian Apriliyanti dan Hidayat (2016) yang 
dalam penelitiannya juga menemukan bahwa hubungan Struktur Modal 
dengan Agency Cost adalah positif signifikan. 
Pengaruh total Struktur Modal terhadap Agency Cost. Hasil ini 
menunjukkan bahwa hubungan Struktur Modal dengan Agency Cost adalah 
positif signifikan, yang berarti bahwa peningkatan pada struktur modal akan 
meningkatkan Agency Cost dan sebaliknya penurunan struktur modal juga 
akan menurunkan Agency Cost. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Agency Cost 
Besar kecilnya ukuran perusahaan tidak mempengaruhi agency cost. 
Hasil ini mendukung penelitian Fachrudin (2011) yang dalam 
penelitiannya juga menemukan bahwa hubungan Ukuran Perusahaan dengan 
Agency Cost adalah tidak signifikan. 
Pengaruh total Ukuran Perusahaan terhadap Agency Cost. Hasil 
menunjukkan bahwa secara tidak langsung Ukuran Perusahaan berpengaruh 
tidak signifikan terhadap Agency Cost. 
 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Perusahaan 
Secara langsung Struktur Modal berpengaruh tidak signifikan terhadap 
Kinerja Perusahaan. 
Hasil ini tidak mendukung penelitian Apriliyanti dan Hidayat (2016) 
yang dalam penelitiannya menemukan pengaruh tidak signifika Struktur 
Modal terhadap Kinerja Perusahaan. 
Terdapat pengaruh tidak langsung antara Struktur Modal dengan 
Kinerja Perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa Struktur Modal juga 
berpengaruh tidak signifikan terhadap Kinerja Perusahaan. 
Pengaruh total Struktur Modal terhadap Kinerja Perusahaan. Hasil ini 
menunjukkan bahwa struktur modal tidak signifikan terhadap Kinerja 
Perusahaan. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Perusahaan 
Dengan hasil ini maka Hipotesis 4 ditolak. Hasil ini menunjukkan 
bahwa secara langsung Ukuran Perusahaan berpengaruh tidak signifikan 
terhadap Kinerja Perusahaan.  
Hasil ini mendukung penelitian Fachrudin (2011) yang dalam 
penelitiannya juga menemukan bahwa hubungan Ukuran Perusahaan tidak 
signifikan terhadap Kinerja Perusahaan. 
Ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan memiliki pengaruh 
tidak langsung. Hasil ini menunjukkan ukuran perusahaan tidak signifikan 
terhadap kinerja perusahaan. 
 
Pengaruh Agency Cost terhadap Kinerja Perusahaan 
Dengan hasil ini maka Hipotesis 5 pada penelitian ini ditolak. Hasil ini 
menunjukkan bahwa secara langsung pengaruh Agency Cost terhadap Kinerja 
Perusahaan adalah tidak signifikan. 
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Hasil ini mendukung penelitian Fachrudin (2011) yang dalam 
penelitiannya juga menemukan bahwa Agency Cost berpengaruh tidak 
signifikan terhadap Kinerja Perusahaan. 
Pengaruh total Agency Cost terhadap Kinerja Perusahaan. Hasil ini 
menunjukkan bahwa pengaruh total Agency Cost terhadap Kinerja 
Perusahaan adalah tidak signifikan. 
 
KESIMPULAN 
Dari pemaparan dan penjelasan analisa data di atas dapat disimpulkan:  
1. Hubungan Struktur Modal dengan Agency Cost adalah positif signifikan, 
artinya kenaikan struktur modal akan mempengaruhi kenaikan pada 
Agency Cost. 
2. Ukuran Perusahaan memiliki hubungan tidak signifkan terhadap Agency 
Cost. 
3. Struktur Modal memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap Kinerja 
Perusahaan. 
4. Hubungan Ukuran Perusahaan terhadap kinerja perusahaan adalah tidak 
signifikan. 
5. Hubungan Agency Cost terhadap kinerja perusahaan adalah berpengaruh 
tidak signifikan. 
  
SARAN 
Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan diatas, maka saran-saran 
yang dapat dikemukakan adalah sebagai berikut: 
1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat lebih  memperbanyak sampel 
yang digunakan serta lebih spesifik pada industri tertentu, sehingga 
hasilnya dapat lebih akurat pada jenis industri tertentu. 
2. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas sampel yang 
akan di gunakan yaitu menggunakan industri-industri yang laing 
contohnya perusahaan manufaktur, perbankan ataupun yang lain. 
3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan ukuran-ukuran 
(proksi) yang lain sebagai indikator keuangan. 
4.  Bagi perusahaan, diharapkan dapat lebih meningkatkan kinerjanya, 
sehingga perusahaan diharapkan dapat meningkatkan labanya. Dengan 
peningkatan laba ini, diharapkan harga saham perusahaan dapat 
meningkat, sehingga investor juga mendapatkan return yang positif. 
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